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分众传媒【002027】基本面分析 

一、 分析逻辑与结论 

1. 结论：谨慎推荐 

1) 分众传媒成立于 2003 年，2005 年 7 月到 2013 年 5 月期间在美国纳斯达克上市，2015 年底，分众传

媒借壳七喜控股在 A 股上市。公司当前的主营业务为生活圈媒体的开发和运营，主要产品为楼宇媒体

（包含楼宇视频媒体和框架媒体）、影院银幕广告媒体、卖场终端视频媒体等。楼宇视频、框架、影院

映前媒体市占率分别达到 95%、70%、55%。 

2) 目前，分众传媒借壳七喜控股交易已完成：分众传媒置入资产作价 457 亿元，七喜控股以置出资产（作

价 8.8 亿）、支付现金（50 亿）和增发方式兑付（10.46 元/股，增发 38.13 亿股，交易金额 398.90 亿），

另外定增融资 50 亿元用于支付现金对价（19.80 元/股，增发 2.52 亿股）。2016 年 4 月 15 日，公司配

套融资的新股上市，2016 年 4 月 18 日起，公司证券简称由“七喜控股”变更为“分众传媒”。至此，

公司顺利完成重大资产重组的各项工作。 

3) 交易完成后，公司实际控制人变更为江南春，其通过全资控股公司 Media Mangement（HK）持有上市

公司 23.34%股份，员工持股企业融鑫智明持股比例为 1.62%。同时分众传媒承诺在 2015 年度、2016

年度、2017 年度实现的扣非净利润数分别不低于人民币 29.58 亿元、34.22 亿元、39.23 亿元。2015

年公司实现营业收入 86.27 亿元（+15.07%）；实现净利润 33.89 亿元（+40.35%）；2016 年上半年公

司实现营收 49.27 亿（+22.4%），实现净利润 19.01 亿（+23.58%），其中楼宇媒体收入占比 81.4%，

影院视频收入占比 18%。 

2. 投资建议 

1) 公司目前总市值 1057 亿，公司借壳时承诺 16 年-17 净利润分别为 34.22 亿-39.23 亿，2016 年前三季

度公司净利润已达 31.5 亿，公司表示 16 年的净利润目标是 44—46 亿，同比 15 年增长 29%—35%；

假设 17 年净利润同比增长 20%（所处行业增长较快），达 53 亿，则 17 年估值 20 倍。 

2) 综合来看，一方面，公司目前作为 A 股传媒市值最大的公司，业绩虽稳定增长，但市值较大；另一方

面，参与定增的机构于 2016 年 12 月份（解禁股份占总股份的 34.75%，解禁市值 421 亿，目前已解

禁 3.84 亿股，占总解禁数的 12.65%）、17 年 4 月份解禁，大股东锁定三年，18 年解禁。 

3) 从公司登陆 A 股市场以来的动作看，在金融、体育、影视领域，将逐渐有所布局，考虑到标的具有稀缺

性，且公司所处楼宇广告及影院视频领域近几年增速较快，未来几年公司业绩有望保持 20%左右的增速，

目前市值对应 17 年估值 20 倍，相对合理。但公司今年解禁压力较大，2016 年 12 月份解禁的近 30 万

股（解禁市值近 400 亿）及 2017 年 4 月份解禁 5 亿股（解禁市值 60.5 亿），机构持股成本较低（5.23

元），会持续抛售。建议持续关注交易性机会。 
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二、 公司减持进展 

1. 限售股解禁明细 

根据公司借壳上市规定，公司股份分别于 2016 年 12 月 29 日、2017 年 4 月 17 日、2018 年 12 月

31 日解禁，解禁占比分别为 34.75%、5.85%和 53.14%。 

表 1 限售股解禁明细表 

 
数据来源：Wind 

图 1 已流通、待解禁股份占总股本比（2017.2.19 统计） 

 

资料来源：Wind 

1) 2016.12.29 解禁股东明细 

根据 Wind 统计，2016 年 12 月 29 日到期解禁的股份数量为 30.36 亿股，解禁市值达 421 亿。 

表 2 2016 年 12 月 29 日限售股解禁明细表 

 

数据来源：Wind 
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2. 近期大宗交易数量 

根据 Wind 披露的大宗交易数据，2016 年 12 月 29 日至今，大宗交易共成交股份数量为 3.84 亿股（占

总解禁数的 12.65%），成交额为 48.31 亿元，成交均价 12.57 元，后续减持压力仍较大。 

图 2 公司 2016.12.29 日以来大宗交易情况（2017.2.19 统计） 

 

数据来源：Wind 

 

三、 公司业务分析 

1. 公司简介 

1) 分众传媒成立于 2003 年，2005 年 7 月到 2013 年 5 月期间在美国纳斯达克上市，2015 年底，分众传

媒借壳七喜控股在 A 股上市。公司构建了国内最大的城市生活圈媒体网络，正致力于成为国内领先的

LBS 和 O2O 媒体集团。公司当前的主营业务为生活圈媒体的开发和运营，主要产品为楼宇媒体（包含

楼宇视频媒体和框架媒体）、影院银幕广告媒体、卖场终端视频媒体等。楼宇视频、框架、影院映前媒

体市占率分别达到 95%、70%、55%，是线下流量第一入口。 

2) 股权结构：交易完成后，公司实际控制人变更为江南春，其通过全资控股公司 Media Mangement（HK）

持有上市公司 23.34%股份，员工持股企业融鑫智明持股比例为 1.62%。 

 

2. 经营情况 

1) 营收情况：公司业绩长期保持稳健增长态势，毛利率以及 ROE 稳步提升，现金流充沛。2015 年公司实

现营业收入 86.27 亿元，净利润 33.89 亿元，分别增长 15.07%和 40.35%，实现扣非后净利润 30.69

亿元，同比增长44.5%，超过2015年承诺业绩29.59亿元，经营性净现金流26.3亿元，ROE高达73.7%。 
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2) 营收结构：楼宇广告提供主要收入来源，影院媒体提供向上动力。2015 年楼宇广告实现收入 69.5 亿元

同比增长 12.3%，占总收入 80.5%，其中楼宇视频媒体高渗透率覆盖和高频次宣传加强用户几亿并提高

购买决策转化率，公司楼宇视频媒体约 18.9 万台，覆盖全国约 90 个城市和地区，框架媒体在楼体内的

碎片化时间内通过强迫式高频次投放产生作用，公司框架媒体保有量超 111 万，覆盖 46 个城市。公司

影院媒体实现收入同比增 42%至 13.5 亿元提供业绩向上动力，现阶段公司签约影院超 1000 家，覆盖

银幕超 6500 块，约 250 多个城市的观影人群。 

 
3) 性价比超强，仍有较大提价空间：在品牌广告领域，由于传统电视台注意力被分流，从而导致广告主涌

向头部内容，使得热门综艺节目广告投放门槛迅速提升。然而同样拥有品牌引爆能力的分众，与电视台

相比具有较大的价格优势，这与公司的成本结构相关。公司媒体成本主要是物业租金，且由于超高的市

占率，使得租金成本可控性强。2015 年分众传媒和不同城市电视台的广告 CPM（千人次到达成本）做

对比，分众传媒在一线城市（北京、上海、广州、深圳）的 CPM 在 50 左右，而当地最具性价比的电

视台广告 CPM 均在 100 以上，最高的广州达到 532，一线城市电视广告成本是分众广告成本的 2-11

倍；而在二线城市（以石家庄、天津、青岛、南京、长沙、厦门为代表），电视广告成本是分众广告成

本的 9-32 倍不等。分众楼宇视频媒体广告的成本显著低于同城市的电视广告，具有很高的性价比和较

大的提价空间。 
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3. 主要业务 

1) 公司在楼宇视频和框架广告领域具有绝对领先的规模优势，同时，公司布局卖场媒体以及影院媒体，致

力于将工作场景、生活场景、娱乐场景、消费场景相互整合，形成生活圈媒体网络。经过数十年耕耘，

公司打造出覆盖全国 250 多个城市、3 亿城市主流消费人群的“全国一张网”式大媒介平台，遍布在人

们的生活轨迹上，成为线下第一流量入口。 

 

2) 楼宇视频、框架媒体以及影院媒体拥有超高市占率：截止 2015 年底，公司拥有楼宇视频媒体 18.90 万

台，市占率约为 95%；框架媒体 111 万个，市占率约为 70%；卖场终端视频媒体约 5.9 万台，分布于

沃尔玛、家乐福等大型卖场共约 2,000 家；同时，公司积极布局影院媒体，目前签约影院超过 1000 家、

银幕超过 6500 块，市场占有率约为 55%。 

3) 楼宇视频、框架媒体以及影院媒体覆盖人群为城市主流消费人群：根据市场研究机构研究结果，楼宇视

频媒体受众人群中 70%以上是家庭消费品类的购买决策者；框架媒体的受众中 78%以上是中等以上收

入家庭消费者；观影人群中 20-35 岁人群占比为 74.2%。 

4) 除 BAT 之外，国内广告投放量第三大媒体：按照 2015 年各大媒体广告收入计算，公司已排在 CCTV

和湖南卫视之后，成为中国广告投放第三大媒体。 

 

5) 基于对大数据的分析上，从云到屏实现广告精准投放。分众对于大数据的整理，可以分为三个层面： 

A、物业云：公司在各小区、写字楼和商超均有广泛的媒体覆盖，在物业数据上拥有强大的竞争优势。

公司于 2012 年开始建立基于物业（楼龄、楼价、商圈位置、楼宇入住人群）的 LBS 大数据分析和投放
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系统，并持续完善对已有签约物业（含写字楼、公寓楼等）和覆盖人群的数据收集和分析； 

B、搜索云：与百度合作，引入基于不同经纬度上不同物业的搜索数据，分析不同物业不同搜索词出现

的频率，做相应的品牌推送； 

C、电商云：和淘宝等电商合作，掌握对不同物业的电商送货数据，从而建立楼宇和社区公寓的商品品

类需求指数和品牌需求指数的大数据库。 

 

4. 所处行业发展情况 

1) 中国广告市场整体继续低迷，较去年同期略有好转：根据 CTR 媒介智讯发布的《2016 年上半年中国广

告市场回顾》报告显示，2016 上半年，中国广告市场整体较去年同期有所好转，同比增长 0.1%，主要

下跌板块为传统广告，下跌 6.2%。根据《2015 中国广告花费总结》的报告，其中显示中国整体广告市

场下跌了 2.9%，主要下跌板块为传统媒体，全年损失了创纪录的 7.2%。 

 

2) 根据 CTR 媒介发布的《2016 年上半年中国广告市场回顾》报告显示，传统五大媒体按刊例价计算的广

告花费继续下滑，上半年同比下滑 6.2%，相较于 2015 年上半年同比下降 5.7%。报纸广告和杂志广告

仍是跌幅最大的传统媒体，刊例价收入较去年同期分别下降 41.4%和 29.4%；电视广告同期跌幅略有

收窄为 3.8%，电台广告同期弱势增长 2.9%；与此相比，影院视频、电梯视频、电梯海报以及互联网
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广告的刊例价收入较去年同期分别上升 77.2%、23.1%、28.9%以及 26.9%，是整个 2016 年上半年对

广告市场增长贡献最大的媒体类型。 

 

四、 风险因素 

1. 宏观经济低迷，主业发展低于预期； 

2. 金融、娱乐战略布局，进展低于预期。 

 

 

 


